












ernance : ESG）情報として FTSE Russell ESG Ratingデータ、および、会
計情報として Bureau van Dijkの Osirisデータを用いて、ESG情報と企業
価値の関係を可視化によって論じる。まず、ESG情報開示の動向等と先
行研究について述べ、FTSE Russell ESG Ratingの評価モデルについて説








企業の環境・社会・ガバナンス（Environment, Social, Governance : ESG）
情報開示や ESG投資が注目されている。本研究では、ESG投資にも用いら
れる企業の ESG情報として FTSE Russell ESG Ratingデータ、および、企
業の会計情報として Bureau van Dijk（BvD）の Osirisデータを用いて、過
去６年間における ESG情報と企業価値の関係について、探索的データ解析










FTSE Russell ESG Ratingに含まれる企業数は、2020年７月時点で、49カ国
3,945社（先進国25カ国2,167社、新興国24カ国1,778社）である。
この ESG Ratingスコアについて、欠測状況を確認した後、国別・業種別























則（Principles for Responsible Investment : PRI）の公表（2006年）を期に、
















national Integrated Reporting Council : IIRC）の国際統合報告フレームワー
ク（IIRC 2013）は原則主義アプローチを採用しており、具体的な KPIは示
されていないため、実際の ESG情報開示において参考にされているのが、
グローバル・レポーティング・イニシアティブ（Global Reporting Initiative :
GRI）のスタンダード（GRI 2016）やサステナビリティ会計基準審議会（Sus-
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tainability Accounting Standards Board : SASB）のスタンダード（SASB 2018）
である。他に ISO26000（2010年）、気候変動に関する財務情報については
気候関連財務情報開示タスクフォース（Task Force on Climate-related Finan-









定するという研究（Cox and Douthett 2009）、ESG情報開示が経済的実績と
関連するという研究（Cox 2008 ; Moneva and Cuellar 2009 ; Dhaliwal et al.




ory）に基づく研究（Milne and Patten 2002 ; Aerts and Cormier 2009 ; Cho and
Roberts 2010 ; Cho et al. 2010 ; De Villiers and Van Staden 2011 ; Cho et al.
2012）や、自発的情報開示理論（voluntary disclosure theory）に基づく研
究（Clarkson et al. 2008 ; Dawkins and Fraas 2011 ; Guidry and Patten 2012 ;
Clarkson et al. 2013 ; Luo and Tang 2014 ; Qiu et al. 2016）などがある。
ESG実績と経済的実績の関連の研究は最も多くみられる（Margolis and
Walsh 2003 ; Allouche and Laroche 2005 ; Nakao et al. 2007 ; Beurden and
Gössling 2008 ; Perrini et al. 2011 ; Oshika et al. 2014 ; Saka and Oshika 2014 ;
Kappou and Oikonomou 2016 ; Lu and Taylor 2016 ; Luffarelli et al. 2019 ;
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Maqbool and Bakr 2019）。ESG情報開示、ESG実績、経済的実績の３要素
の相互関係に着眼した研究には、裁量的開示理論に基づく（discretionary dis-
closure theory）研究（Al-Tuwaijri et al. 2004 ; Beck et al. 2018）やステーク












 FTSE Russell ESG Ratingの評価モデル
















図表２ FTSE Russell ESG Ratingの評価モデル（FTSE Russell 2019）















図表３ FTSE Russell ESG Rating国別企業数（2020年）
探索的データ解析を行うにあたり、まず、Osiris財務データの前処理とラ
ングリング（地道 2018a ; 地道 2018b）を行った。次に、FTSE Russell ESG
Ratingデータの変数名を変換し、サマリー、ピラー、テーマ毎に分かれて




 FTSE Russell ESG Ratingの欠測状況
データ分析に入る前に、FTSE Russell ESG Ratingデータの欠測（欠損）状
況を確認しておく必要がある。2020年７月時点の FTSE Russell ESG Rating
の対象全企業3,945社の欠測状況を示したものが図表４（上）である。例え







CR）」、「生物多様性（Biodiversity : Bio）」、「税の透明性（Tax Transparency :
TT）」、「ESG」、「健康と安全（Health & Safety : HS）」、「水使用（Water Use :




















































日本は上位から概ね 4／5に位置している。「健康と安全（Health & Safety）」
では、オランダ、イタリア、イギリス、フランス、タイの順に高く、日本は
中位に位置している。「人権と地域社会（Human Rights & Community）」で
は、南アフリカ、インド、フランス、オランダ、イタリアの順に高く、日本

































































慮されている FTSE Russell ESG Ratingデータを用いて、企業価値との関係
を、対散布図、モーションチャートにより可視化を行う。
























































まず、FTSE Russell ESG Ratingデータの欠測状況を可視化によって確認
した上で、ESGスコアの国別・業種別の平均値の状況等を可視化によって
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